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にすぎない」（ibid., p. 543）9。x(t) と a(t) はそれぞれ時点 t における社会の消費と労働の集計量を表す。c(t) は t 時点の資本を表す。そして「所得は労働量と資本量の一般的関数
であり f (a, c) で表される」（ibid., p. 544）。ここでラムゼーは社会の集計的








に注意しておこう。貯蓄と投資を同義として捉えるならば、 f (a, c) を生産
関数と見なすことができる。すなわち（1）式は、貯蓄に相当する分だけ
資源が資本蓄積に配分されることを意味すると理解できる。
つづいて U(x) は消費 x から得られる効用、V(a) は労働 a から生じる不
効用、u(x) と v(a) はそれらの限界値を表し、前者は逓減、後者は逓増す
ると仮定される。U(x) - V(a) は、単位時間あたりの純効用を表す。各個人
は（1）式の制約下で純効用を最大化しようとする。U(x)-V(a) は、後述
のある水準までは c の増加関数である。


















もう 1 つは、時点 t における消費増分 ∆x から得られる利得を、∆x を微
小期間 ∆t だけ延期させることによって得られる利得に均等化させる方程
式である。








「待機」である。上式を整理し、∆x → 0 の極限をとると、次式が得られる。
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れば x の増加は ∂f∂c  または u(x) のいずれかがゼロになるまでであり、その
とき、われわれはブリスに到達する。






















両辺を x について積分し、得られる式の右辺の第 1 項∫xdu に部分積分
法を適用すれば、次式が得られる。ここで積分定数は K で表されている。
u (x) f (a, c) = xu (t) - U (x) +V (a) +K
dc




















￡1 だけ貯蓄を減らすと u (x) が得られる。その一方で、1 年間で￡z を貯
蓄するはずだったところに￡1 の追加的消費が生じた場合、￡z を蓄積す





適蓄積経路上の純効用を U で表記し、添え字を年数とすると、1 年目に
￡1 だけ貯蓄を減らした結果として、2 年目においては、前年からの効用
増分 U2 - U1 に 1z を掛けた分だけ、効用の損失が発生している。これが、1
年目における￡1 の追加的消費支出が 2 年目にひき起こす損失である。
損失の発生は 3 年目以降もつづく。3 年目の最適蓄積水準に到達する時
間もまた 1 年の 1z だけ延期されており、3 年目において本来享受するはず






z (U2-U1 ) + 1z (U3-U2)+ 1 z (U4-U3)+… + 1z (B-Un)= 1z (B-U1)
1 年目の添え字を取り、労働の不効用を考慮に入れるとすれば、今年￡1
を追加的に消費することによる損失の合計は、 1z {B-(U(x)-V(a))} である。
ところで最適蓄積経路上では、いま現在の追加的消費から得られる効用と、
それがひき起こす通時的な総損失とは均等化していなければならない。そ



























































て同一の生産費をもつ」ように財の単位を設定する（ibid., p. 122）15。O は
かかる単位で測られた総産出量を表す。R は市場に出荷され消費者に購入
される消費財の量、C は資本増分を表し、O=R+C である。E RO は消費財生
産費、E CO は投資財生産費 Iʼに等しい。




PR=E-S= EO R+I -ʼS
P= EO + I -ʼSR 　　　　　（5）
（5）式が基本方程式と名づけられるものである16。この式によれば、消















































これらの文言には 3 つの論点が含まれている。第 1 に、基本方程式は、貨
幣所得の消費と貯蓄への分割と、総産出量の消費財産出量と投資財産出量
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積されるのであるかぎり
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4 Moggridge（1992, p. 479）によれば、1929 年 4 月段階の『貨幣論』草稿の























7 ラムゼー・モデルは、無限期間モデル、後述の時間割引率＝ 0 の仮定、金
融市場を考慮せず資本の限界生産性をそのまま利子率と見なすといった特
徴から「全知全能な中央計画局」によって取り仕切られる計画経済、ある
いは万世一系の王朝経済と見なされることが多い（岩井 1994, 287 ページ；


























∞0    (B-U(x)-V(a))dt という目的汎関数を（1）式のもとで最
小化するという問題を設定し、変分法を適用すれば（2）式と（3）式が得










12 ラムゼーは K が B に一致する理由についてくわしい説明を与えていない。
だが、時間割引率を正とするモデルについて、ラムゼーは同様の計算過程
において現れる積分定数 K が B に一致することを論証している（Ramsey 
1928, pp.554-5）。この論証は現在のモデルにも適用することができる。すな
わち、最適化ルール（3）式に人々がしたがうならば、ブリスに到達するま
では dcdt  は正でなければならない。よって K は B より小ではありえない。ま
たブリス到達後には、定義により dcdt  はゼロでなければならない。よって K
は B より大ではありえない。ゆえに K は B に等しいと見なすことができる。
13 この書簡は、不幸にして残されていないようである。それに対する 1928 年






ません」（Keynes 1981, p. 789）。ここで「最初のケース」とは、時間割引率
を 0 とする無限期間モデル、「他のケース」とは割引率が正であるモデルを
指す。ラムゼーは、独立変数を t から c に変換するというケインズの示唆に
もとづいて ∫






14 以下、entrepreneur に「企業者」、enterpriser に「企業家」という訳語を当
てている。本稿では、これらの概念の差異については立ち入らず、これらを
同一の概念として扱うことにしたい。
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調整されるのではなく、利潤によって事後的に



















































と K という異質な 2 つの経済社会があるとしよう。R において成り立って
いた貯蓄の規範ルールを K に適用すると、社会全体の通時的効用最大化と
いう観点から最適な速度でのブリスへの移動と引き換えに、利潤インフレー
ションと実質賃金の下落が生じるとしよう。このとき、ブリスへのいち早い
到達か実質賃金の安定かという新しい規範的問題が立ち現れる。と同時に、
時間割引率に関する倫理的問題とは別種の、将来の効用のために現在の不
公正を許してよいのかという倫理的問題が立ち現れる。かくして R の規範
ルールは K において規範性を喪失する。ゆえに『貨幣論』と「貯蓄の数学
的理論」の差異を、実証理論と規範理論の差異として等閑視してしまっては
ケインズ『貨幣論』のマクロ経済認識
349
ならないのである。注 5 もあわせて参照されたい。
25 本稿では『貨幣論』のマクロ経済認識にあえて「新しい」という形容詞をつ
けてきた。通説では、ケインズ革命は『一般理論』によるものと見なされる
が、その本質が理論の基盤に据えられた経済社会像の転換にあったと考える
ならば、それは『貨幣論』から始まっていたといってよいと思われる。
26 貯蓄主体と投資主体を分離し財市場と金融市場を取り入れた「分権化された
ラムゼー・モデル」についても、同じことがいえる。それは、貯蓄に関する
意思決定と投資に関する意思決定が利子率によって十全に調整されること、
つまり利子率が資源配分のための価格として十全に機能することを前提とす
る。しかし注 18 で触れたように、ケインズが経験した資本主義経済では、
利子率はそのような機能をもち合わせていない。かくしてわれわれは、ふた
たび、理論の前提となる経済像あるいはその経験的基盤の差異という問題に
逢着する。利子理論における経験的基盤については、伊藤（2006）を参照さ
れたい。
